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一、我国当前货币政策对证券市场的影响
分析
1．公开市场业务影响证券市场的实证研究
自2008年下半年施行宽松货币政策以来，我国货
币供应量显著增加。股票价格指数作为反映各种股票
市场价格的总体水平及其变动情况的指标，其敏感性
使之成为本文研究货币政策对证券市场影响的重要指
标之一。
通过对表1显示数据进行分析，以2009年M0、
M1、M2为自变量，同年股票指数为因变量得到证券市
场股票指数与货币供应量标准化的多元回归方程：预
测值Index*=-0.0834M0*+0.036M1* +0.8562M2*
总体来说，模型中的三个变量解释了75%的证券
市场股票价格指数值（Adj R-squared=0.7487）。
Sidak检验证明了M1、M2的增加与股票价格指数显著
正相关。考虑到其他影响股票价格指数的因素，以上
回归传递了股票指数与货币供应量之间的线性关系。
F统计量表明了回归分析的有效性。在扩大了样本容
量，对2006至2009年货币供应量与股指进行标准化多
元回归分析后，可以验证长期趋势中股票指数与货
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为使货币政策更好地适应证券市场的发展情况，以利
于政策制定与投资者决策，对货币政策与证券市场的影响
研究具有重要的现实意义。本文以货币政策与证券市场为
研究对象，从公开市场业务、利率政策、货币信贷三方
面对证券市场的影响进行实证研究，最后提出政策建议
与预期。
摘要：
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新中国成立以来，我国经济经历了周期性与阶段性变化。此间，我国实行的货币政策与经济发
展未来走向直接相关。同时，我国证券市场从无到有，配合着经济发展的内外需求。笔者认为
探索货币政策对证券市场的影响具有现实意义。研究公开市场业务、利率政策、货币信贷对证
券市场的影响有助于对证券市场乃至整体经济做出正确判断。因此，本文研究我国货币政策通
过何种方式对证券市场产生的影响与预期，探讨现行货币政策对证券市场带来的生机与危机，
以期货币政策更加适应证券市场的发展规律。 
资料来源：中国证券监督委员会、中国经济信息网统计数据库
表1 2008-2009货币供应量与股票指数情况
日期
2008.01
2008.02
2008.03
2008.04
2008.05
2008.06
2008.07
2008.08
2008.09
2008.10
2008.11
2008.12
2009.01
2009.02
2009.03
2009.04
2009.05
2009.06
2009.07
2009.08
2009.09
2009.10
2009.11
2009.12
M0
36673.15
32454.47
30433.07
30789.61
30169.30
30181.32
30687.19
30851.62
31724.88
31317.84
31607.36
34218.96
41082.37
35141.64
33746.40
34257.27
33559.52
33640.98
34239.30
34406.62
36787.89
35730.23
36343.86
38245.97
M1
154872.59
150177.88
150867.47
151694.91
153344.75
154820.15
154992.44
156889.92
155748.92
157194.36
157826.63
166217.13
165214.34
166149.60
176541.10
178213.57
182025.58
193138.15
195889.27
200394.83
201708.14
207545.74
212493.20
220004.47
M2
417846.17
421037.84
423054.53
429313.72
436221.60
443141.02
446362.17
448846.68
452898.71
453133.32
458644.66
475166.60
496135.31
506708.07
530626.70
540481.21
548263.51
568916.20
573102.85
576698.95
585405.34
586643.29
594604.72
606223.55
股票指数
4320.72
4348.54
3472.71
3523.40
3433.75
2736.10
2755.71
2397.36
2293.78
1763.60
1871.15
1832.91
1990.66
2082.85
2373.21
2477.57
2632.93
2959.36
3412.06
2667.75
2779.43
2995.85
3195.30
3277.14
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币供应量显著相关。由于M1与居民消费和企业活动关
系密切，M1增速的持续上升表明居民储蓄与企业存款
转为活期存款。同时，这一年度新增M2中占比 大的
为国内信贷资金，新增贷款成为推动M2增长的主要力
量。因此，2009年宽松的货币政策所导致的新增M1、
M2在一定程度上带动了当年证券市场资产价格在经历
了2008年下半年明显回落后的绝地反弹，但可能对证
券市场造成正面影响与负面影响。其中，正面影响包
括：推动了证券市场的反弹，缓解了金融危机与经济
周期性调整所带来了资产价格持续走低局面；负面影
响包括：新增的M1、M2可能使资金冲入商品市场而非
流入实体经济，国内信贷激增等都具有引起通货膨胀
与资产泡沫的风险。
此外，受控于货币供应量等因素的流动性水平影
响证券市场交易机制。从债券市场投资者情况来看，
截至2009年末，银行间同业拆借市场参与者854家，
比2008年末增加66家。银行间债券市场参与者9247
家。宽松货币政策所引起的流动性充裕与债券市场活
跃的投融资活动不无相关。我国银行间债券市场形成
了以做市商为核心的多层市场结构，为做市商制度提
供条件，整体趋势看好。虽然充裕的流动性水平为证
券市场提供了重要的投融资平台，但2009年度中国企
业境内IPO行业分布统计结果显示，传统行业融资比
例仍持续保持高位，环保行业与高新技术产业的融资
比例与去年同期相比显著降低。国有企业投资额明显
高于民间，特别是中小型企业的投资意愿。可见，充
裕的流动性水平并没有完全发挥其带动经济的作用，
2．利率政策影响证券市场现有规模
2008年下半年施行紧急救市的货币政策以来，我
国央行连续5次下调存贷款利率，4次下调存款准备
金率。截至2009年底，一年期存款利率由4.14%降至
2.25%，一年期贷款基准利率由7.47%降至5.31%。相
较公开市场业务，利率政策是较为激烈的调控方式，
影响证券市场整体资金供求，与证券市场规模关系密
切。
首先，利率调整导致银行利差收窄，影响证券市
场资金规模预期。根据银监会统计数据显示，2009年
我国银行贷款利率区间全面下移，这一下调预示了我
国银行业绩的降低。由于利差收入占据银行经营收入
的85%以上，2009年度我国银行业放贷额度的增加将
引起利息收入损失。而银行经营状况与资本市场的健
康运行密切相关，银行业绩的下滑可能导致进入证券
市场的资金规模减小，可用资金集中在盈利水平较高
的大型企业，不利于中小企业与新兴产业的发展，影
响证券市场的结构优化。
其次，较低的存款准备金率与存贷款利率具有引
起流动性过剩与通货膨胀的风险，可能导致证券市场
资产价格泡沫化。相较2008年，我国证券市场资产价
格在2009年绝地反弹，资产价格的上升将吸引大量资
金流入虚拟经济，而利率低位恰恰为市场提供了资金
条件，一旦泡沫破灭，走向复苏的经济将重新陷入萧
条。虽然低利率带来了资本市场的新一轮繁荣，但这
一繁荣是短期还是长期仍有待证实。
再次，利率难以充分市场化影响证券市场定价机
制。以企业债券为例。我国《企业债券管理条例》规
定：企业债券的利率不得高于银行相同期限居民储
蓄定期存款利率的百分之四十。截至2009年底，宽松
货币政策所引起的四次降息使五年期存款利率降至
3.87%，五年期企业债券利率上限降至5.418%，降低
了企业债券的收益，不利于企业债券的定价与发行。
以上分析可以看出，2009年的利率政策限制了部
分债券的调节空间，降低了其对投资主体的吸引力，
给证券市场定价机制带来了不良影响。而2009年度我
国央行在调整存贷款利率、存款准备金率的同时已逐
渐考虑推动利率市场化改革。利率市场化将可能成为
未来的发展方向，为证券市场发展带来新的变革。
3．货币信贷影响证券市场未来发展
2009年度，在宽松的货币政策下，我国货币信贷
投放量激增，上半年形成天量放贷的趋势，下半年虽
有所回落但仍处同比高位。同时，证券市场受货币信
贷投放数量影响，可用资金活跃，资产价格反弹。信
贷数量增加所引起的利弊都将反映在证券市场的未来
发展中。
一方面，货币信贷增加可能引发银行不良贷款问
题，产生资产泡沫化风险，阻碍证券市场正常发展。
但从2009年度的情况来看，商业银行不良贷款余额有
逐渐下降趋势。截至2009年底，商业银行拨备覆盖率
升至155%，比去年同期上升38.6个百分点。增加信贷
虽有助于提高证券市场融资水平，但抑制不良贷款
数量对证券市场发展也至关重要。2009年四季度末，
我国商业银行不良贷款余额比去年同期减少708.5亿
元，贷款余额比去年同期增加了96215.84亿元。在贷
款激增的同时，我国商业银行并没有忽视不良贷款所
带来的风险。可以预测，未来证券市场上由不良贷款
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问题所引发的资产泡沫化风险较低。
另一方面，信贷结构优化与证券市场行业优化紧
密相关。面对2009年度货币信贷投向集中在产能过剩
行业这一特点，未来证券市场均衡分贷问题亟待解
决。截至2009年底，我国中长期贷款额为222417.39
亿元，比去年同期增加63.55%。而中长期贷款主要投
向基础设施行业、商务服务业、房地产业、制造业等
产能过剩行业，占全部行业新增中长期贷款的比例为
50%、13.1%、12.3%、10.2%。同年证券市场上，这四
类行业同样居于融资额榜首。信贷投向与证券市场的
行业对应关系要求货币信贷加强结构优化调整，避免
产能过剩行业吸纳过多资金，新兴可持续发展行业资
金不足的弊端。
二、预期与建议
2010年初，中央经济工作会议明确提出全年将保
持货币政策的连续性和稳定性，继续实施适度宽松的
货币政策，着力提高政策的针对性和灵活性。结合以
上分析，可以做出如下预测：就公开市场业务而言，
M1、M2仍将保持稳定的增长率，流动性水平在2009年
的基础上保持充裕；就利率政策而言，由于2009年度
的连续降息，利率调整空间已经较小；就货币信贷而
言，2010年信贷水平将保持稳定，但将更加注重结构
优化。
相应地，我国证券行业资产价格在2010年有继续
回升趋势。首先，整体宽松的货币政策保证了证券市
场的资金供求，降低了证券市场的风险预期；其次，
稳定增长的M1、M2，以及充裕的流动性水平有助于拉
动证券市场资产价格；再次，2009年确定的低利率政
策所带来的资金繁荣将冲抵2010年度可能产生的资产
泡沫化风险等弊端； 后，注重结构优化的信贷政策
有助于证券行业的多层次发展。
因此，为使我国货币政策更加适应证券市场发展
规律，现提出如下建议：
1.在陷入危机的市场刚刚企稳的重要时机，应坚
持宽松的货币政策，以使证券市场有足够的流动性支
持，避免政策转型将逐渐复苏的市场再度带入低迷。
2.宽松的货币政策下，M1、M2要保持稳定增速，
不宜过快或过慢。增速过快将使证券市场面临流动性
过剩风险，增速过慢将使证券市场面临可用资金不足
风险。
3.流动性水平有一定的持续性和滞后性，当证券
市场流动性水平充裕时，不宜加大流动性调整，以避
免过多资金追逐资本价格暴利从而进入虚拟经济，为
证券市场带来资产泡沫化风险。
4.利率政策调整对证券市场而言是一把双刃剑。
在利率水平较低的条件下，一方面充裕的可用资金在
短期将拉动资产价格上升，另一方面低利率所带来的
资本外逃压力、利差收窄所引发的银行业绩降低、以
及债券定价空间减小等问题不利于证券市场长期发
展，可以进一步推行利率市场化为未来的发展方向。
在调整货币政策时，应以数量型调控工具为主。
5.在关注信贷投放数量的同时，应关注其背后的
不良贷款和信贷投向问题，适时关注资产泡沫化风险
与证券行业结构优化问题，避免资金过多集中在产能
过剩行业，也应时刻关注中小新兴行业的发展，健全
证券市场规模。
三、结论
综上所述，我国货币政策与证券市场发展密切相
关。两者的相关性并非随机巧合，而是相互作用、相
互影响的。货币政策通过公开市场业务、利率政策、
信贷投放等手段影响证券市场资产价格走向、证券市
场现有规模，以及证券市场未来发展预期。因此，进
行货币政策对证券市场的影响分析具有可实践性与巨
大的现实意义。
作者单位为厦门大学经济学院
